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1) PANORAMA MUNDIAL  
 
Os principais indicadores do fechamento 
de 2006 confirmaram a manutenção da trajetó-
ria de crescimento para a economia global em 
2006. O desempenho da economia mundial tem 
sido realmente surpreendente: segundo o FMI, 
de 2003 a 2006 a expansão média real foi da 
ordem de 4%. As projeções são de que a ex-
pansão do PIB mundial combinada com taxas 
de inflação sob controle prossiga em 2007 e 
2008. A tendência de queda das cotações de 
petróleo no período recente certamente contri-
buirá para manter a  inflação em níveis favorá-
veis ao crescimento.  
 
As cotações das commodities  mantive-
ram-se em elevação ao longo de 2006 – ver o 
Gráfico 1.1  e a Tabela 21 da seção “Projeções 
e Indicadores Econômicos. As perspectivas são 
de que a demanda aquecida da China e da  
Índia deverá continuar  aumentando o consumo 
em 2007 e 2008, sustentando a continuidade da 
trajetória de alta.  
 
No setor petrolífero, após uma trajetória 
de queda das cotações, o barril voltou a subir 
por conta do anúncio de um novo corte na pro-
dução pelos membros da OPEP – ver Gráfico 1.2. Em novembro, a OPEP já havia 
reduzido a produção de petróleo em 1,2 milhão de barris ao dia e implementou no iní-
cio de fevereiro uma nova redução, de 500 mil barris ao dia. O preço do barril do petró-
leo Brent, por exemplo, que tinha fechado dezembro em US$ 61 registrado no dia 11 
de janeiro de 2007 o valor mínimo de US$ 51,70, subiu para US$ 58,42 no dia 6 de 
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As projeções para 2007 e 2008 sugerem uma maior convergência das trajetó-
rias de crescimento dos países desenvolvidos. Uma taxa de crescimento dos EUA 
menos acelerada deverá ser acompanhada pela manutenção do crescimento japonês 
e por uma expansão mais elevada da zona do Euro, em comparação ao passado re-
cente. Em relação aos mercados emergentes, a China e Índia prosseguirão sendo 
destaque em termos de expansão do PIB e da demanda por commodities.  
 
Segundo estimativas de diversas instituições, a economia internacional, após 
ter crescido algo em torno de 5% em 2006 (dado preliminar), deverá apresentar um 
crescimento real médio da ordem de 4,0% em 2007 e 2008 - ver a Tabela 1 da seção 
“Projeções e Indicadores Econômicos”. Quanto ao comércio mundial, o FMI projeta um 
crescimento de 7,6% em 2007, uma taxa um pouco inferior aos 9% estimados para 
2006. Para a OCDE, o comércio mundial deverá crescer 7,7% e 8,4%, respectivamen-
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Segundo a primeira estimativa do Bureau of Economic Analysis (BEA) do De-
partamento de Comércio dos EUA, o PIB daquele país cresceu em termos reais 3,4% 
em 2006, acima dos 3,2% registrados em 2005 – ver Gráfico 1.3. No quarto trimestre 
de 2006, o nível de atividade voltou a se acelerar, expandindo-se a uma taxa anuali-
zada de 3,5%, expressivamente superior aos 2,0% do terceiro trimestre. A taxa de 
desemprego média de 4,6% em 2006, inferior aos 5,1% de 2005. Para 2007 e 2008, 
as projeções apontam para uma continuidade da trajetória de crescimento, com o PIB 
dos EUA apresentando uma expansão da ordem de 3,0% - ver as projeções nas Tabe-
las 1, 2, 3, 4, 5, 6 e 8 da seção “Projeções e Indicadores Econômicos”.   
 
O crescimento do PIB dos EUA em 2006 supreendeu os analistas mais pessi-
mistas que temiam os impactos negativos de uma forte desaceleração do mercado 
imobiliário dos EUA. Isto porque a alta valorização dos imóveis e o consumo das famí-
lias têm sido os principais responsáveis pelo crescimento do PIB dos EUA nos últimos 
anos – cabe destacar que o consumo corresponde à cerca de dois terços do PIB na-
quele país. Apesar das vendas de imóveis usados e novos ter caído 8,4% e 16,0%, 
respectivamente - em 2006, ante 2005 -, a Associação Nacional dos Corretores de 
Imóveis dos EUA acredita que o pior já tenha passado. Nos últimos meses de 2006 já 
houve uma gradual recuperação do setor: em dezembro, as vendas de imóveis novos, 
por exemplo, registraram um crescimento de 14% em relação ao nível atingido em 
julho, que tinha sido o pior resultado de 2006.  
 
As taxas de inflação sob controle e a manutenção das taxas de juros básicas 
em 5,25% pelo FED certamente contribuíram para compensar, em parte, os efeitos 
negativos da retração do mercado imobiliário sobre os gastos dos consumidores. No 
que diz respeito à inflação, os últimos dados divulgados sugerem que o cenário favo-
rável deverá continuar ao longo de 2007. Segundo o  BEA, o núcleo do Índice de Pre-
ços dos gastos com consumo (PCE) – que exclui a variação dos preços de alimentos e 
energia – subiu em termos anuais 2,1% no quarto trimestre de 2006, uma taxa expres-
sivamente inferior aos 2,7% do segundo trimestre. No ano, o núcleo do PCE acumulou 
um crescimento de 2,2%, em linha com os 2,1% registrados em 2005.  
   
Tendo em vista que a inflação permanece ligeiramente acima do intervalo ente 
1% e 2% considerado confortável pelo FED, é de se esperar que a instituição prossiga 
com muita cautela na condução das taxas de juros nos próximos meses. Para 2007 e 
2008, as projeções são de que a variação do núcleo do PCE flutue em torno de 2% 
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ção sob controle respaldam a manutenção  das taxas básicas de juros em 5,25% por 
algum tempo.  
 
Alguns indicadores antecedentes recentemente divulgados parecem corroborar 
a manutenção de um desempenho favorável do nível de atividades nos próximos me-
ses. Segundo o Conference Board, o índice de confiança do consumidor norte-
americano atingiu 110,3 em janeiro de 2007, o que representou um crescimento de 
10% em relação aos 100,2 de agosto – que foi o pior resultado de 2006.  
 
No que diz respeito ao continente asiático, a economia chinesa teve um de-
sempenho em 2006 acima das projeções mais otimistas. Segundo o Escritório Nacio-
nal de Estatísticas da China, houve um crescimento real de 10,7% do PIB em 2006, 
ante 2005. O destaque de crescimento foi o PIB da indústria, com crescimento de 
12,5% no período. A formação bruta de capital fixo aumentou 24% em 2006, ante 
2005, atingindo 52% do PIB. O crescimento do PIB em 2006 foi 0,3 p.p. superior ao 
registrado em 2005, apesar da série de medidas adotadas ao longo do ano passado 
para desacelerar o nível de atividade: como os quatro aumentos das taxas de depósito 
bancário entre abril e dezembro, de 7,5% para 9,5% e os dois aumentos que elevaram 
a taxa de juros anual para 5,85%.  
 
A renda urbana per capita apresentou um crescimento real de 10% no período. 
As exportações e importações apresentaram crescimento de 27,2% e 20%, respecti-
vamente. Como resultado, a China registrou um superávit comercial recorde de US$ 
177,5 bilhões e as reservas internacionais atingiram o montante de US$ 1,1 trilhão. No 
que tange às importações, a China comprou 326 milhões de toneladas de minério de 
ferro em 2006, o que representou um crescimento de 18,6% em relação a 2005. Os 
principais fornecedores de minério de ferro para a China são: Austrália, Brasil e Índia. 
 
O índice de preços ao consumidor acumulou um crescimento de 1,5% em 
2006, taxa 0,3 p.p. abaixo dos 1,8% de 2005. Em 2007 e 2008, a média das estimati-
vas aponta para a manutenção do crescimento real do PIB chinês em altos patamares, 
da ordem de 10%, acompanhada de taxas de inflação sob controle, em torno  de 2,0 a 
3,0% - ver as Tabelas 1, 2, 3, 4, 5, 6 e 8 da seção “Projeções e Indicadores Econômi-
cos”. 
 
Segundo estimativas preliminares, o PIB do Japão apresentou um aumento re-
al de 2,7% em 2006, ante 2005.  O crescimento foi liderado pela expansão da FBCF 
que registrou uma expansão real de 4,0% em 2006. A média das projeções aponta 
para uma taxa de crescimento real do PIB da ordem de 2,3% em 2007 e 2008, respec-
tivamente - ver as Tabelas 1, 2, 3, 4, 5, 6 e 8 da seção “Projeções e Indicadores Eco-
nômicos”. Com a consolidação do crescimento japonês, estima-se que a taxa de de-
semprego que atingiu 4,4% em 2005, tenha caído para 4,1% em 2006. As projeções 
são de que o desemprego fique em torno de 4,0% em 2007 e 2008. Caso estes núme-
ros se confirmem, a redução do desemprego será expressiva em relação ao pico de 
5,4% atingido em 2002. A inflação medida pelo índice de preços ao consumidor acu-
mulou uma  variação de 0,3% em 2006. Para 2007 e 2008, esperam-se taxas de 0,5% 
e 0,7%, respectivamente.  
 
Em relação à Índia, as estimativas preliminares do governo indiano apontam 
para um crescimento real do PIB da ordem de 9% em 2006, a maior expansão em 18 
anos - o ano fiscal na Índia termina no final de março. Confirmando-se este crescimen-
to, serão quatro anos com expansão real anual média acima de 8%: um desempenho 
expressivamente superior à média de 6% registrada nos anos 1980 e 1990. A taxa de 
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A trajetória de crescimento acelerado dos últimos anos tem sido marcada por 
um aumento significativo da abertura da economia indiana ao exterior. Estima-se que 
a corrente de comércio de bens e serviços atinja 45% do PIB em 2006, em compara-
ção aos 17% registrados em 1990. A expectativa é que as reservas internacionais al-
cancem aproximadamente US$ 160 bilhões em 2006. 
 
As  projeções correntes ainda sinalizam para um crescimento real da ordem de 
8% para 2007 e 2008, mas, provavelmente, serão revistas para cima nos próximos 
meses – ver as tabelas iniciais da Seção “Projeções e Indicadores Econômicos”. Esti-
ma-se que a inflação em 2006 acumule uma variação da ordem de 6%. Para 2007 e 
2008, as projeções apontam para uma taxa de inflação entre 5% e 6%. As taxas de 
juros básicas da economia encontram-se atualmente em torno de 6,0% ao ano, o que 
tem contribuído para o aumento da demanda agregada da economia. Espera-se que 
nos próximos dois anos, a Índia venha a aumentar as taxas de juros básicas a fim de 
conter possíveis pressões inflacionárias decorrentes do alto nível de expansão da e-
conomia.  
 
Na zona do Euro, os dados preliminares de fechamento de 2006 confirmaram 
um desempenho mais dinâmico do nível de atividades, em comparação ao passado 
recente.  Estima-se que o PIB real tenha crescido em média 2,4% em 2006, ante o 
tímido 1,3% de 2005. As projeções para 2007 e 2008 sinalizam em média um cresci-
mento entre 2% e 3% – ver seção “Projeções e Indicadores Econômicos”. Segundo a 
OCDE, o melhor desempenho do PIB levará a uma redução das taxas de desemprego 
da região dos 8,6% registrados em 2005, para 7,4% e 7,1%, respectivamente, em 
2007 e 2008. Em 2006, estima-se que a taxa de desemprego tenha sido de 7,6%. O 
crescimento deverá continuar sendo liderado pela Alemanha e França, as duas maio-
res economias do bloco. Em relação à inflação na zona do Euro, o índice de preços ao 
consumidor acumulou uma variação de 2,3% em 2006. Para  2007 e 2008, as proje-
ções são de que a inflação permaneça em um patamar da ordem de 2% ao ano. 
 
A Alemanha cresceu 2,5% em 2006, após a expansão de 0,9% registrada em 
2005. O crescimento de 2006 foi o maior desde os 3,2% de 2000. A expansão do PIB 
foi liderada pelo aumento dos investimentos e das exportações. Em janeiro de 2007, a 
taxa de desemprego – com ajuste sazonal – foi de 9,5%, abaixo dos 9,8% registrados 
em dezembro e a menor em 5 anos. As projeções são de uma expansão em torno de 
2% em 2007 e 2008.O PIB da França cresceu 2,4% em 2006, uma taxa significativa-
mente acima do 1,2% observado em 2005. As projeções são de um crescimento real 
do PIB da ordem de 2% em 2007 e 2008.  
 
Fora da zona do Euro, o Reino Unido apresentou uma expansão real de 2,7%, 
frente o 1,9% registrado em 2005. Em  2007 e 2008 o crescimento deverá ser ainda 
maior: as projeções em média sinalizam uma expansão do PIB entre 2,5% e 3,0%. 
 
De acordo com o Balanço Preliminar da Comissão Econômica para América 
Latina e o Caribe (CEPAL) divulgado em dezembro último, a taxa de crescimento dos 
países da região foi estimada em 5,3% para o ano de 2006, ante os 4,5% de 2005. 
Caso este resultado se confirme, será a primeira vez nos últimos 25 anos que a Amé-
rica Latina e o Caribe terão um crescimento superior a 4,0% por pelo menos 3 anos 
consecutivos. A média das projeções aponta para um crescimento real de 4,2% e 
3,9%, respectivamente, em 2007 e 2008 – ver Tabelas 1 e 8 da seção “Projeções e 
Indicadores Econômicos”;  para uma análise detalhada da região, ver a seção “A eco-
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Segundo dados preliminares divulgados pela UNCTAD, os fluxos de investi-
mento externo direto (IED) atingiram US$ 1,2 trilhão em 2006, o que representou uma 
expansão de 34% em relação a 2005 – ver a Tabela 19 da seção “Projeções e Indica-
dores Econômicos”. Os maiores receptores foram os países desenvolvidos com um 
montante de US$ 800,7 bilhões, o que equivaleu a um aumento de 47,7% em relação 
aos números de 2005. Neste grupo, os EUA foram os que mais receberam investimen-
tos, em um total de US$ 177 bilhões. Os fluxos para os países em desenvolvimento 
atingiram US$ 367,7 bilhões, 10% a mais do que o registrado em 2005. A China foi o 





Investimento Brasileiro no Exterior bate recorde em  2006 
 
Segundo o Banco Central do Brasil, os investimentos brasileiros diretos no ex-
terior alcançaram recorde histórico em 2006, totalizando US$ 27,3 bilhões. Este mon-
tante superou os investimentos estrangeiros diretos no Brasil, cujos ingressos líquidos 
totalizaram US$ 18,8 bilhões em 2006, e é mais de dez vezes superior ao valor regis-
trado em 2005. 
 
Os investimentos brasileiros diretos foram realizados principalmente através de 
participação no capital, modalidade que respondeu por mais de 80% do volume de 
recursos investidos no exterior. Os empréstimos concedidos para filiais das empresas 
no exterior atingiram US$ 4,8 bilhões. 
 
Ainda que se observe uma crescente internacionalização das empresas brasi-
leiras, o resultado de 2006 foi especialmente marcado pela compra da mineradora 
canadense Inco pela Companhia Vale do Rio Doce. A operação foi realizada em outu-
bro e seu valor  de US$ 17,8 bilhões correspondeu a cerca de 65% do total dos inves-
timentos brasileiros diretos. Destacaram-se também a troca de ativos entre a Votoran-
tim Celulose e Papel (VCP) e a International Paper (IP) no valor de US$ 1,15 bilhão e 
as aquisições do grupo Gerdau nos EUA, Europa e América Latina. As empresas de 
mineração e siderurgia têm se mostrado as mais ativas na busca de ativos no exterior.  
 
A internacionalização de empresas brasileiras acompanha a tendência de ex-
pansão dos investimentos realizados por países em desenvolvimento, em especial por 
países da Ásia. Conforme os relatórios da UNCTAD e estudos da OCDE, o estoque de 
investimentos diretos estrangeiros realizados por empresas oriundas destes países 
cresceu quase dez vezes entre 1990 e 2005, atingindo US$ 1,4 trilhão em 2005. Em-
bora ainda seja uma parcela pequena do estoque total - 13% do estoque de IED global 
em 2005 - a participação de empresas de países em desenvolvimento é vista com 
cautela pelos países desenvolvidos, que se mantém atentos às estratégias de empre-
sários como o indiano Lakshmi Mittal (responsável pela fusão Arcelor-Mittal) e de em-
presas chinesas como a Lenovo (que adquiriu a divisão de computadores da IBM).  
 
A adoção de estratégias de inserção internacional que não se limitam à venda 
de produtos brasileiros ao exterior mostra o fortalecimento e a competitividade das 
empresas brasileiras. Através da instalação ou aquisição de ativos no exterior, estas 
empresas conquistam mercado e superam barreiras tarifárias e não-tarifárias, bem 
como se beneficiam do acesso ao mercado internacional de capitais. Devido a estas 
vantagens, a perspectiva é que os investimentos brasileiros no exterior sejam cada 
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2) A ECONOMIA LATINO-AMERICANA 
 
De acordo com o Balanço Preliminar da Comissão Econômica para América 
Latina e o Caribe (CEPAL), divulgado em dezembro último, a taxa de crescimento dos 
países da região foi estimada em 5,3% para o ano de 2006. Trata-se de uma taxa 
maior do que o crescimento de 4,5%, em 2005, e do que a última previsão da CEPAL 
(5,0%). 
 
Com este resultado, é a primeira vez nos últimos 25 anos que a América Latina 
e o Caribe terão um crescimento superior a 4,0% por pelo menos 3 anos consecutivos. 
A média de crescimento destes três anos foi de 5,2%, valor mais do que duas vezes 
superior à média do período entre 1981 e 2002, que foi de 2,2%. Além disso, a CEPAL 
e o FMI estimam que a economia mantenha o ritmo de crescimento em 2007, de res-
pectivamente 4,7% e 4,3%. 
 
Alguns países da região continuaram a ter, em 2006, taxas de crescimento 
bastante elevadas: Cuba (+12,5%), Venezuela (+10,0%), República Dominicana 
(+10,0%) e Argentina (+8,7%). Todos esses países tiveram uma taxa de crescimento 
média nos últimos três anos superiores a 8,8% ao ano, a exceção da República Domi-
nicana, cuja média de crescimento ficou em 7,3% ao ano no mesmo período. 
 
Além disso, deve-se destacar que em 2006, também pela primeira vez nos úl-
timos 25 anos, todos os países da América Latina e o Caribe tiveram taxa de cresci-
mento do PIB per capita positiva. A se confirmar a projeção da CEPAL para 2007, a 
recuperação econômica levará a um crescimento do PIB per capita de 16% entre 2003 
e 2007, contrastando com o período anterior de 20 anos de estabilidade deste indica-
dor.  
 
O bom desempenho dos países latino-americanos sugere que eles estejam  
presenciando um ciclo sustentado de crescimento econômico. 
 
O contexto externo é inegavelmente favorável: 
- a economia mundial vem crescendo a taxas superiores a 4% ao ano, desde 
2003; 
- há liquidez abundante nos mercados financeiros internacionais; 
- houve mudanças nos padrões de comércio com conseqüências positivas para 
os termos de troca da América Latina e o Caribe; e 
- houve aumento das remessas de não-residentes. 
 
No entanto, também é patente que o período de expansão atual possui carac-
terísticas próprias, distinguindo-o de maneira importante dos demais períodos da histó-
ria latino-americana não apenas pelas expressivas taxas de crescimento. 
 
Como destacado em números anteriores desta publicação, o período atual a-
presenta uma combinação inédita de crescimento significativo com melhora das con-
tas externas, registrando-se, inclusive, superávits em conta corrente e melhores indi-
cadores de vulnerabilidade externa. No tocante à composição do crescimento, a ele-
vação das exportações vem sendo acompanhada de expansão da demanda interna, 
em especial do investimento, configurando um período de crescimento mais equilibra-
do, com impactos positivos também do ponto de vista social. Por fim, é importante 
mencionar que o ciclo de crescimento atual não foi acompanhado de um relaxamento 
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Nas subseções seguintes, serão analisados alguns aspectos deste ciclo de 
crescimento, a saber: a composição do crescimento, o comércio exterior, as contas 
externas, os indicadores de solvência, a inflação, indicadores sociais e as contas pú-
blicas. A seção conclui com as considerações finais. 
 
2.1) Composição do crescimento 
 
Baseando-se na comparação entre os períodos de 2003-2006 e de 1991-1994, 
o Balanço Preliminar da CEPAL conclui que o ciclo de crescimento atual é bem mais 
equilibrado do que o do início da década de 1990. Os anos entre 1991 e 1994 foram 
quatro anos de crescimento contínuo a taxas próximas de 4% ao ano e foram escolhi-
dos por serem aqueles que mais se assemelham ao período atual.  
 
O Gráfico 2.1 mostra a comparação entre o comportamento dos componentes 
da demanda agregada nos dois períodos selecionados. No período 2003-2006, o 
crescimento da quantidade importada (10,4%) foi próximo da exportada (8,1%). Isso 
significa que a expansão da produção acompanhou em boa medida o crescimento da 
demanda interna. Entre 1991 e 1994, a taxa média de crescimento da quantidade  
importada (15,3%) foi mais do que o dobro da exportada (7,0%), evidenciando  um 
desequilíbrio entre demanda interna e produção doméstica.  
 
Deve-se destacar também que, no atual ciclo, a renda nacional ampliou-se 
(5,6%) mais do que o consumo (4,2%) e o investimento aumentou em média 8,5% ao 
ano. Ambos os comportamentos favorecem a manutenção do crescimento da deman-
da agregada. Em contraste, a renda nacional cresceu em linha com o consumo no 
ciclo 1991-1994 e a expansão do investimento foi menos acentuada (7,5% ao ano). 
 
Gráfico 2.1 – Comparação entre o comportamento os c omponentes da demanda 

















Renda nacional Consumo Investimento Exportação Importação
 
Fonte: CEPAL  
 
2.2) Comércio exterior  
 
A taxa de crescimento das exportações latino-americanas manteve-se em 20% 
ao ano em 2006, isto é, as exportações repetiram o bom desempenho alcançado nos 
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Fica claro no Gráfico 2.2, que as exportações de bens e serviços da América 
Latina e Caribe nos últimos três anos apresentaram as taxas mais elevadas dos últi-
mos 25 anos. A taxa de crescimento média das exportações da região desde 1981 foi 
de 8,2% ao ano. Essa discrepância da taxa de crescimento das exportações é ainda 
maior se forem excluídas as exportações mexicanas. Nesse caso, as exportações em 
2004 e 2005 cresceram em média 25% ao ano, enquanto a expansão média do perío-
do entre 1981 e 2005 foi de 6,7% ao ano. 
 































































América Latina América Latina menos o México
 
Fonte: CEPAL e OMC 
 
Desde 2003, a elevação dos preços dos produtos exportados superou o cres-
cimento da quantidade exportada, demonstrando a importância das altas dos preços 
das commodities para o desempenho das exportações latino-americanas. Ainda as-
sim, a quantidade exportada tem se expandido mais do que o PIB e vem contribuindo 
para o bom desempenho econômico da região. 
 
No entanto, desde 2004 o crescimento das importações vem acompanhado o 
das exportações, provavelmente como conseqüência do crescimento econômico e da 
valorização cambial em diversos países da região. Como a quantidade importada vem 
crescendo mais do que a exportada, a contribuição do comércio externo para a de-
manda agregada da região fica limitada. Ainda assim, a balança comercial registrou 
superávits crescentes. O saldo pulou de US$ 24,0 bilhões em 2002 para US$ 103,6 
bilhões em 2006. 
 
Por fim, o aumento dos preços dos bens exportados foi maior do que dos im-
portados, o que significou a continuidade da melhora dos termos de troca da região. 
Entre 2000 e 2006, houve um aumento médio dos termos de troca de 17,5% e os paí-
ses mais beneficiados foram Venezuela (+88,9%), Chile (+86,9%) e Peru (+50,1%). 
Em geral, os países exportadores de bens agrícolas, como os da América Central e 
Antilhas, Uruguai e Paraguai, apresentaram deterioração dos termos de troca em rela-
ção ao ano de 2000. Os termos de troca dos países com exportações mais diversifica-
das permaneceram razoavelmente estáveis: Brasil (+2,4%) e México (+7,6%).  
 
2.3) Contas externas  
 
Um dos aspectos mais interessantes do atual período de crescimento é a sua 
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balanço de pagamentos - tradicionalmente deficitário em virtude dos estruturais déficits 
na balança de serviços – apresentou sucessivos recordes no período 2003-2006. De 
acordo com os dados preliminares da CEPAL, o saldo em conta corrente da América 
Latina e Caribe foi de US$ 51,3 bilhões em 2006, o que significou um crescimento de 
43% em relação ao ano anterior e contrastou com o déficit de US$ 13,7 bilhões acu-
mulado em 2002. 
 
Os principais responsáveis pelo crescimento do saldo em conta corrente foram 
a ampliação do saldo da balança comercial (de US$ 24,0 bilhões em 2002 para US$ 
103,6 bilhões em 2006) e das transferências unilaterais (de US$ 28,5 bilhões em 2002 
para US$ 58,7 bilhões no ano 2006). Por outro lado, a balança de renda e de serviços 
não fatores continuam crescentemente deficitárias. O déficit da primeira aumentou de 
US$ 52,0 bilhões em 2002 para US$ 89,7 bilhões em 2006, enquanto a segunda foi 
deficitária em US$ 14,2 bilhões em 2002 e em US$ 21,3 bilhões no ano de 2006. 
 
2.4) Indicadores de solvência  
 
Em contraste com o ciclo de crescimento da primeira metade dos anos 1990 e 
da segunda metade dos anos 1970, no atual ciclo de crescimento há uma forte melho-
ra dos indicadores de solvência – ver Gráfico 2.3. O acúmulo de divisas, a redução e o 
alongamento da dívida externa, os grandes saldos comerciais e as remessas de emi-
grantes levaram os indicadores de solvência externa para o melhor nível das últimas 
décadas e reduziram o risco de que uma retração da liquidez internacional provoque 
uma crise de balanço de pagamentos.  
 
Gráfico 2.3 - Relação entre dívida externa e export ações na América Lati-












As reservas internacionais da América do Sul ultrapassam US$ 200 bilhões 
 
As reservas internacionais funcionam como um seguro dos países contra even-
tuais crises cambiais. Um nível elevado de reservas permite aos executores da política 
econômica uma grande margem de manobra, pois os países estarão menos sujeitos a 
crises ocasionadas pela alta volatilidade do capital financeiro.  
Tradicionalmente, o custo de acumulação de reservas na América Latina é ra-
zoavelmente elevado. Como as reservas são um ativo muito líquido, normalmente sua 
remuneração é baixa. Por outro lado, os juros da dívida externa ou os juros da dívida 
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Contudo, desde 2003, essa situação mudou bastante. Por um lado, a região, 
particularmente os países da América do Sul, está tendo inéditos superávits em conta 
corrente. Adicionalmente, houve um aumento pronunciado da liquidez internacional. 
Por outro lado, nos EUA, as taxas de juros de curto prazo estão significativamente 
mais altas do que os juros de longo prazo, como as dos títulos de 10 ou 30 anos. Além 
disso, a diferença entre os juros dos títulos da dívida externa paga pelos países da 
América do Sul e a dívida dos EUA estão no nível mais baixo já registrado.  
Em relação à dívida interna, as taxas de juros estão também bastante inferiores 
aos índices históricos. Venezuela e Argentina estão praticando taxas de juros reais 
negativas, a taxa nominal de juros do Brasil é a mais baixa das últimas décadas. Isso 
significa que o custo da estratégia de aquisição de reservas para proteção contra um 
possível aumento dos juros nos EUA e da retração da liquidez internacional está muito 
baixo.  
Nesse contexto, os níveis de reservas internacionais estão batendo recordes 
nos principais países da região, como o Brasil, a Argentina, o Chile, a Venezuela e a 
Colômbia. Nos últimos 6 meses, as reservas internacionais dos países da América do 
Sul, com exceção do Equador, do Paraguai e da Guianas, cresceram 24% e atingiram 
US$ 214 bilhões. As reservas internacionais cresceram mais rápido nos últimos 6 me-



















Um dos indicadores mais utilizados para medir se a disponibilidade de divisas 
está em um nível adequado é a relação entre as importações e a quantidade de reser-
vas. Geralmente, esse indicador é medido pela quantidade de meses de importação. 
Pode-se verificar na tabela que os países com maior quantidade de reservas por esse 
indicador são: Venezuela (14 meses de importação), Peru (14), Bolívia (13), Argentina 
(12) e Brasil (11). Nota-se que, de acordo com a CEPAL, todos esses países tiveram 




2.5) Inflação  
 
De acordo com as cifras preliminares da CEPAL, no ano passado, a inflação 
média da América Latina foi de 4,8%, consolidando uma tendência generalizada de 
queda na taxa de inflação. Mesmo países que priorizam taxas elevadas de crescimen-
to econômico ao controle estrito da inflação, como Argentina e Venezuela, têm conse-
guido manter suas taxas de inflação sob controle. Como se pode verificar no gráfico 






últimos seis meses 
Relação reservas 
dez06/ importações 
FOB 2006* (meses) 
Brasil US$ 85,8 bilhões 39% 11 
Venezuela US$ 37,4 bilhões 17% 14 
Argentina US$ 32,4 bilhões 38% 12 
Chile US$ 19,2 bilhões 11% 6 
Peru US$ 17,3 bilhões 19% 14 
Colômbia US$ 15,5 bilhões 7% 8 
Bolívia** US$ 3,1 bilhões 27% 13 
Uruguai US$ 3,1 bilhões -11% 8 
Total US$ 213,8 bilhões 24% 11 
* Os dados de importações em 2006 são estimativas da CEPAL 
**Os dados são respectivamente de novembro e maio de 2006.  
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2.4, há uma tendência de queda tanto da média quanto da taxa máxima da inflação 
nas maiores economias da região. 
 
 




























* Taxa de inflação máxima entre as maiores economias da região 
Fonte: CEPAL 
 
2.6) Indicadores sociais 
 
O atual ciclo de crescimento destaca-se também pela melhora dos indicadores 
sociais, destacadamente, aumento do emprego e da remuneração real do trabalho. Ao 
contrário dos anos 1990 e do começo da atual década, os indicadores sociais na Amé-
rica Latina estão melhorando substancialmente. 
 
Entre 1991 e 2002, segundo a CEPAL, o desemprego médio na região aumen-
tou de 5,8% para 11%. O desemprego cresceu, mesmo no período de expansão eco-
nômica entre 1991 e 1994. Nos últimos quatro anos, a taxa de desemprego está em 
queda. De acordo com a cifra preliminar da CEPAL, o desemprego caiu para 8,7% em 
2006, frente um desemprego médio de 11% em 2003. 
 
Os países com crescimento econômico acelerado são os que tem conseguido 
reduzir com mais velocidade a taxa de desemprego, como mostram os exemplos da 
Argentina (queda de 17,3% em 2003 para 10,4% no ano passado), da Venezuela 
(queda de 18,0% em 2003 para 9,8% no ano passado) e do Uruguai (queda de 16,9% 
em 2003 para 11,6% em 2006). Por outro lado, países como Brasil, Chile e Colômbia 
apresentaram uma queda moderada do desemprego, enquanto a taxa de desemprego 
no México e no Equador manteve-se estável.  
 
Além da queda do desemprego, deve-se destacar um significativo crescimento 
da remuneração real dos trabalhadores. Os países que mais se destacaram foram 
Argentina, Chile e Venezuela. Deve-se destacar que o crescimento médio do salário 
real na Argentina foi de 8,4% ao ano nos últimos 3 anos. Esta tendência de crescimen-
to da remuneração real é um nítido contraste com o período anterior, entre 1991 e 
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2.7) Contas públicas 
 
A melhora dos preços de produtos básicos e o crescimento econômico levaram 
a um aumento generalizado dos recursos disponíveis para os governos, especialmen-
te pelo aumento da arrecadação tributária em países especializados em produtos não-
renováveis. Bolívia, Chile e Venezuela também se beneficiaram da criação de novos 
impostos visando obter recursos oriundos do uso de seus recursos naturais, respecti-
vamente gás natural, cobre e petróleo. 
 
Em contraste com outros períodos de crescimento, os países da região procu-
raram manter as contas públicas em equilíbrio durante os últimos quatro anos, sem 
deixar de atender as demandas legítimas por aumento do dispêndio. Embora muitos 
países tenham elevado seus gastos correntes, especialmente os gastos sociais, des-
tacaram-se os casos de Argentina, México e Venezuela como países que promoveram 
uma recomposição do gasto em favor de maior investimento público. 
 
2.8) Considerações finais 
 
A CEPAL resume a atual fase de crescimento da América Latina e o Caribe 
com a seguinte expressão: otimismo com cautela. De fato, a região atravessa um pe-
ríodo bastante favorável em termos históricos. Não apenas as taxas de crescimento 
são expressivas considerando os últimos 25 anos, como este crescimento é mais equi-
librado e sustentável do que os períodos de expansão anteriores, como mostram os 
dados do setor externo, das contas públicas e dos indicadores sociais.  
 
Os resultados positivos, porém, devem ser avaliados em conjunto com o con-
texto internacional. A economia mundial cresceu em média 4,9% ao ano entre 2003 e 
2006, enquanto as economias asiáticas registraram expansão de 8,7% ao ano em 
média e os países da Europa central e do leste cresceram 5,5% ao ano. Neste mesmo 
período, as economias latino-americanas cresceram em média 4,4% ao ano. 
 
No âmbito regional, deve-se destacar que a América do Sul apresentou um de-
sempenho significativamente superior ao do México e da América Central. No período 
considerado, o crescimento do PIB na América do Sul foi de 4,9%, enquanto no Méxi-
co e na América Central foi de 3,5%. 
 
Em virtude do baixo risco de crise cambial e de contração das políticas monetá-
rias e fiscais, organismos internacionais esperam que nos próximos anos a América 
Latina e o Caribe mantenham um bom desempenho econômico, embora com ligeira 
desaceleração das taxas de crescimento. Esta perspectiva positiva, entretanto, não 
exime a América Latina e o Caribe de buscar soluções para assegurar a sustentabili-
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3) O SETOR EXTERNO DA ECONOMIA BRASILEIRA 
 
Em 2006, as exportações brasileiras alcançaram US$ 137,5 bilhões, valor re-
corde na história da economia brasileira. As importações e o saldo comercial também 
alcançaram os mais altos valores já obtidos, sendo, respectivamente, de US$ 91,4 
bilhões e US$ 46,1 bilhões. A corrente de comércio apresentou crescimento de 20,2% 
em relação ao ano passado. 
 
Desde 2001, as exportações brasileiras têm ultrapassado as importações apre-
sentando uma tendência de saldos positivos na balança comercial – ver gráfico 3.1. 
Em 2006, as exportações cresceram 17,1%, e as importações 25,2% frente a 2005, ou 
seja, observou-se uma elevação das importações maior do que as exportações. Entre-
tanto, não foi comprometido o saldo da balança comercial brasileira, que aumentou 
US$ 1,3 bilhão em valor absoluto, permanecendo em níveis superiores a todos os a-
nos anteriores. As exportações continuaram a apresentar um valor absoluto suficien-
temente alto para que fosse mantido o elevado superávit nas contas comerciais, a 
despeito do  crescimento das importações. 
 
Gráfico 3.1 Balança comercial brasileira: 1996 a 20 06 
(em US$ milhões)  
Fonte: Elaboração própria a partir de dados da Secex/MDIC 
 
 
As exportações brasileiras, no ano passado, apresentaram aumentos em todas 
as categorias de valor agregado. Os produtos básicos, manufaturados e semimanufa-
turados registraram aumentos de, respectivamente, 16,9%, 15,6% e 23,3% em relação 
aos doze meses de 2005, e um volume total de US$ 40,3 bilhões, US$ 74,7 bilhões e 
US$ 19,5 bilhões. 
 
Dentre os produtos básicos, o crescimento mais expressivo, em 2006 frente ao 
ano anterior, foi verificado nas vendas de trigo em grãos, 340,2% e um volume total de 
US$ 64,4 milhões, que teve como principais compradores Filipinas, Espanha, Vietnã e 
Egito. Contudo, o produto com maior volume de exportações entre os básicos foi o 
minério de ferro com um total de US$ 8,9 bilhões, resultando em um aumento de 
22,6%, tendo como principais destinos: China, Japão, Alemanha e Itália. 
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Os principais produtos manufaturados a apresentar crescimento em relação a 
2005 foram: álcool etílico (+109,6%; no total de US$ 1,6 bilhão), óxidos e hidróxidos de 
alumínio (+92,5%; no total de US$ 1,1 bilhão), óleo de soja refinado (+63,3%; US$ 
399,4 milhões) e torneiras e válvulas (+55,2%; US$ 304,9 milhões).  
 
No ranking dos grandes exportadores brasileiros, existem tanto empresas pro-
dutoras e/ou comerciantes de produtos básicos quanto de manufaturados – ver Tabela 
3.1. As vinte maiores empresas cresceram em média, 21 pontos percentuais, enquan-
to as demais empresas cresceram 14,2%, o que indica um movimento de aumento das 
exportações totais em decorrência, principalmente, das maiores exportadoras, as 
quais apresentaram uma elevação de sua participação na pauta exportadora, passan-
do de 30,5% em 2005 para 31,8% em 2006. 
 
A Petrobras apareceu em primeiro lugar, com uma participação de 8,1% nas 
exportações totais para o ano de 2006, enquanto em 2005 esta participação era de 
6,4%. Cabe ressaltar o crescimento das exportações da Petrobras que foi de 46,2% 
em 2006, alcançando a cifra de US$ 11,1 bilhões. Em segundo e terceiro lugar estão a 
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e a Embraer, com participações de 4,4% e 
2,4%, respectivamente. Algumas empresas exibiram significativo crescimento: Coper-
sucar (56,8%), Albras (48,3%) e JBS (45,1%). 
 
Tabela 3.1 Principais empresas brasileiras exportad oras: 
janeiro a dezembro de 2005 e 2006 (US$ milhões e %)  
2006 2005 2006 2005
1 PETROLEO BRASILEIRO S A PETROBRAS 11.087,5     7.585,5       46,2 8,1 6,4
2 COMPANHIA VALE DO RIO DOCE 5.990,3       4.817,2       24,4 4,4 4,1
3 EMBRAER EMPRESA BRASILEIRA DE AERONAUTICA S A 3.269,1       3.266,6       0,1 2,4 2,8
4 VOLKSWAGEN LTDA 2.279,4       2.136,9       6,7 1,7 1,8
5 BUNGE ALIMENTOS S/A 2.267,1       2.193,9       3,3 1,7 1,9
6 CARGILL AGRICOLA S A 1.606,2       1.403,5       14,4 1,2 1,2
7 GENERAL MOTORS DO BRASIL LTDA 1.573,3       1.570,2       0,2 1,1 1,3
8 FORD MOTOR COMPANY BRASIL LTDA 1.564,9       1.462,0       7,0 1,1 1,2
9 MOTOROLA INDUSTRIAL LTDA 1.411,2       1.035,4       36,3 1,0 0,9
10 MINERACOES BRASILEIRAS REUNIDAS S A MBR 1.356,1       1.078,9       25,7 1,0 0,9
11 SADIA S.A 1.316,5       1.381,2       -4,7 1,0 1,2
12 COMPANHIA SIDERURGICA DE TUBARAO 1.313,6       1.188,0       10,6 1,0 1,0
13 DAIMLERCHRYSLER DO BRASIL LTDA 1.282,1       1.302,4       -1,6 0,9 1,1
14 ALBRAS ALUMINIO BRASILEIRO S/A 1.139,3       768,5          48,3 0,8 0,7
15 CATERPILLAR BRASIL LTDA 1.136,1       980,4          15,9 0,8 0,8
16 SAMARCO MINERACAO S.A 1.086,7       986,6          10,2 0,8 0,8
17 COPERSUCAR 1.068,4       681,4          56,8 0,8 0,6
18 BRASKEM S/A 983,3          880,7          11,7 0,7 0,7
19 SCANIA LATIN AMERICA LTDA 943,7          739,7          27,6 0,7 0,6
20 JBS S/A 922,4          635,9          45,1 0,7 0,5
43.597,1     36.094,8     20,8 31,8 30,5
93.872,6     82.213,6     14,2 68,3 69,5
137.469,7   118.308,4   16,2 100,0 100,0
Participação %Exportações Var. % 
2006/05
Total Geral






Fonte: MDIC / Secex 
 
Os principais destinos das exportações brasileiras em 2006 foram os países da 
ALADI, com um total de US$ 31,4 bilhões, superando os da União Européia – ver ta-
bela 3.2. As exportações brasileiras àqueles países cresceram em termos absolutos 
US$ 6,0 bilhões em relação ao ano passado, o que significou um aumento de 23,4 em 
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Tabela 3.2 Balança comercial brasileira segundo blo cos econômicos: janeiro a 
dezembro de 2005 e 2006 (US$ milhões e variação %) 
2006 2005 2006 2005
União Européia 30.373,0     26.492,5     14,6 20.125,5     18.145,6     10,9
Holanda 5.743,9       5.283,0       8,7 785,6          586,6          33,9
Alemanha 5.675,3       5.023,3       13,0 6.502,8       6.144,4       5,8
Itália 3.828,9       3.223,6       18,8 2.569,6       2.276,2       12,9
EUA (1) 24.679,0     22.741,4     8,5 14.850,5     12.852,7     15,5
ALADI (2) 31.382,0     25.428,3     23,4 16.327,3     11.616,5     40,6
MERCOSUL 13.950,4     11.726,1     19,0 8.970,6       7.053,7       27,2
Argentina 11.713,8     9.915,4       18,1 8.056,5       6.241,1       29,1
Uruguai 1.006,1       849,6          18,4 618,2          493,7          25,2
Paraguai 1.230,5       961,1          28,0 295,9          318,9          -7,2
Bolívia 693,9          580,1          19,6 1.448,4       989,8          46,3
Chile 3.896,0       3.612,2       7,9 2.908,0       1.746,0       66,5
Colômbia 2.128,9       1.405,6       51,5 247,9          137,7          80,0
Cuba 343,3          245,5          39,8 31,6            38,9            -18,7
Equador 873,3          646,1          35,2 30,4            91,7            -66,9
México 4.440,4       4.063,6       9,3 1.309,9       843,6          55,3
Peru 1.500,8       932,9          60,9 788,9          459,1          71,8
Venezuela 3.555,0       2.216,2       60,4 591,6          256,0          131,1
Ásia (3) 20.792,7     18.552,2     12,1 22.886,4     16.870,1     35,7
China 8.399,5       6.833,7       22,9 7.989,1       5.354,5       49,2
Japão 3.883,9       3.476,1       11,7 3.839,4       3.405,0       12,8
Índia 936,6          1.136,8       -17,6 1.473,9       1.202,9       22,5
África 7.448,6       5.977,3       24,6 8.088,8       6.662,0       21,4
África do Sul 1.459,3       1.369,4       6,6 434,9          341,5          27,3
Nigéria 1.373,4       953,1          44,1 3.884,6       2.652,1       46,5
Oriente Médio 5.745,3       4.286,1       34,0 3.160,2       2.509,6       25,9
Irã 1.567,9       968,5          61,9 30,9            3,0              943,2
Arábia Saudita 1.485,4       1.203,3       23,4 1.617,0       1.339,5       20,7
Europa Oriental 4.496,1       3.860,7       16,5 1.508,4       1.173,8       28,5
Rússia 3.443,1       2.917,3       18,0 942,5          722,1          30,5
Romênia 341,2          300,6          13,5 30,6            16,3            88,2
Demais 12.552,9     10.969,9     14,4 4.448,6       3.775,2       17,8
Total 137.469,7   118.308,4   16,2 91.395,6     73.605,5     24,2
Fonte: MDIC/Secex
(1) inclui Porto Rico.
(2) inclui Mercosul.
(3) exclusive Oriente Médio.
Exportações Var. % 
2006/05




Entretanto, o maior crescimento relativo das exportações, dentre os blocos de 
destino, foi para o Oriente Médio (34,0%), que teve sua participação ampliada na pau-
ta exportadora de 3,6%, em 2005, para 4,2%, em 2006. O mais importante destino da 
região foi o Irã, que importou US$ 1,6 bilhão em produtos brasileiros, o que represen-
tou um aumento de 61,9% frente ao ano de 2005. 
 
Em termos relativos as importações provenientes dos países da ALADI alcan-
çaram maior variação (40,6%). Já em termos absolutos, o maior crescimento observa-
do foi das importações asiáticas, as quais foram ampliadas em US$ 6,0 bilhões, em 
decorrência da elevada variação na aquisição de produtos chineses (US$ 2,6 bilhões). 
 
Os Estados Unidos e a Argentina ocupam, respectivamente, a primeira e a se-
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ses de origem das importações. Apesar do Brasil ter apresentado superávit comercial, 
em 2006, com estes dois países (US$ 9,7 bilhões e US$ 3,7 bilhões), a variação des-
tes saldos, em comparação a 2005, foi negativa, em 0,7% com os Estados Unidos e          
0,5% com a Argentina. 
 
Em termos percentuais, o maior crescimento das exportações brasileiras, den-
tre os países latino-americanos, foi para o Peru. As vendas externas para aquele país 
se elevaram em 60,9%, atingindo US$ 1,5 bilhão em 2006, principalmente em decor-
rência de produtos tais como: óleos brutos de petróleo, fio-máquina, aparelhos trans-
missores ou receptores e veículos de carga. Em relação às importações, foi a compra 
de produtos venezuelanos que apresentou maior variação 131,1%, constituída em sua 




As exportações brasileiras segundo seus portos de embarque 
 
O Porto de Santos foi o principal local de embarque dos produtos exportados 
pelo Brasil em 2006, sendo responsável por 28,9% do valor vendido ao exterior. Em 
segundo lugar esteve o Porto de Vitória (US$ 12,5 bilhões; 9,1% da pauta brasileira 
total) e, em terceiro, o de Paranaguá (US$ 9,1 bilhões; 6,6% da pauta). Os 15 princi-
pais portos do país movimentaram 85,5% das exportações brasileiras em 2006. Des-
tes portos, 7 estão localizados na Região Sudeste, 5 na Sul, 2 na Nordeste e 1 na Nor-
te – ver Tabela 3.3. 
 
Em 2006, o maior crescimento relativo ocorreu nas exportações pelo Porto de 
Macaé. As vendas de petróleo elevaram os embarques pelo porto daquela cidade em 
135,3% no ano passado. O porto de Munguba, no Pará, também apresentou elevada 
taxa de crescimento em valor nos seus embarques (+61,4% em relação a 2005), devi-
do principalmente às exportações de alumínio e alumina calcinada. 
 
Tabela 3.3: Os 15 principais portos brasileiros: 20 06 e 2005 
(em US$ milhões)  
 





1 Santos São Paulo 39.755 32.799 21,2% 28,9%
2 Vitória Espírito Santo 12.522 11.328 10,5% 9,1%
3 Paranaguá Paraná 9.061 8.595 5,4% 6,6%
4 Rio Grande Rio Grande do Sul 7.645 7.141 7,1% 5,6%
5 Sepetiba Rio de Janeiro 7.086 5.477 29,4% 5,2%
6 Rio de Janeiro Rio de Janeiro 6.852 5.581 22,8% 5,0%
7 Itajaí Santa Catarina 5.522 4.898 12,7% 4,0%
8 São Luis Maranhão 4.804 3.828 25,5% 3,5%
9 Uruguaiana (rodovia) Rio Grande do Sul 4.554 4.570 -0,4% 3,3%
10 São Paulo (aeroporto) São Paulo 4.464 3.951 13,0% 3,2%
11 Campinas (aeroporto) São Paulo 3.567 2.809 27,0% 2,6%
12 Macaé Rio de Janeiro 3.337 1.418 135,3% 2,4%
13 Salvador Bahia 2.894 3.013 -4,0% 2,1%
14 São Francisco do Sul Santa Catarina 2.819 2.771 1,8% 2,1%
15 Munguba Pará 2.618 1.622 61,4% 1,9%
Demais 19.968 18.507 7,9% 14,5%
Total 137.470 118.308 16,2% 100,0%  
 










O maior déficit comercial brasileiro, dentre os principais blocos, foi com os paí-
ses asiáticos, e atingiu um valor de US$ 2,1 bilhões, no ano passado. As vendas de 
produtos brasileiros àqueles países cresceram 12,1% no período, mas o crescimento 
das importações chegou a 35,7%. Isto se deve, em grande medida, ao desempenho 
das importações de produtos chineses que aumentaram 49,2% em comparação a 
2005, obtendo um volume de US$ 8,0 bilhões. As exportações brasileiras para a China 
também cresceram significativamente, 22,9%, o que proporcionou um superávit de 
US$ 410,4 milhões. Os principais produtos exportados foram: minério de ferro, soja em 
grão, petróleo bruto, celulose e couros e peles. Vale ressaltar que a  China ultrapassou 
a Alemanha nas vendas de bens para o Brasil, assumindo a terceira posição no ran-
king de países. 
 
Assim como em 2005, o maior déficit brasileiro foi com a Nigéria, que obteve 
um valor de US$ 2,5 bilhões em 2006, representando um aumento de 47,8% frente ao 
saldo do ano anterior. As importações de produtos nigerianos foram constituídas, basi-
camente, por petróleo bruto, o qual fez parte de 96,2% destas. 
 
As importações totais de combustíveis e lubrificantes representaram 16,6% da 
pauta brasileira em 2006, sendo que somente as importações de petróleo foram de 
US$ 9,1 bilhões. A maior parte das importações brasileiras são de produtos intermedi-
ários e matérias-primas; incluídos os combustíveis e lubrificantes, os intermediários 
representaram 66,1% da pauta total no ano passado. Os bens de capital representa-
ram 20,7% das importações e os bens de consumo, apenas 13,1%. Apesar de ter sido 
a categoria de menor participação na pauta, a de bens de consumo foi a que mais 
cresceu em 2006, apresentando um incremento de 42,5% em relação a 2005. As 
compras de combustíveis e lubrificantes cresceram 28,4%; as de bens de capital, 
23,9% e as de matérias-primas e bens intermediários, 20,8%. 
 
Seguindo a classificação por intensidade tecnológica elaborada pela UNCTAD, 
o maior crescimento relativo das importações brasileiras em 2006 ocorreu na categoria 
de commodities primárias (exceto petróleo): +40,7% em relação a 2005 – ver tabela 
3.4. 
 
Um dos principais itens importados foi o cobre e seus derivados. As compras 
de cobre refinado representaram US$ 1,2 bilhão em 2006, tendo mais que dobrado 
suas importações em relação ao ano anterior. A importação de minério de cobre foi de 
US$ 1,1 bilhão, apresentando crescimento (+135,5%) ainda maior do que as de cobre 
refinado. Estiveram presentes também os produtos de cobre, apesar de em menor 
valor. Os fios de cobre representaram US$ 275 milhões no ano e também apresenta-
ram elevado crescimento (+143,7%) em relação a 2005. 
 
Outro importante produto básico importado pelo Brasil foi o trigo, totalizando 
US$ 988 milhões em 2006 (+52,7% em relação a 2005). Os produtos alimentícios pri-
mários não apresentaram participação muito elevada nas importações brasileiras em 
2006, porém, além do trigo, destacaram-se as compras de malte não torrado (US$ 218 
milhões; +12,4% em relação a 2005), vinhos (US$ 118 milhões; +39,8%) e arroz bran-











Tabela 3.4 - Importações brasileiras por categoria de intensidade tecnológica: 







Commodities primárias 10.099         7.179         40,7% 11,0%
Manufaturas intensivas em mão-de-obra 4.497           3.356         34,0% 4,9%
Manufaturas de baixa intensidade tecnológica 4.127           3.063         34,7% 4,5%
Manufaturas de média intensidade tecnológica 23.001         19.111       20,4% 25,2%
Manufaturas de alta intensidade tecnológica 31.610         26.757       18,1% 34,6%
Combustíveis e produtos não classificados 18.062         14.138       27,8% 19,8%
Total 91.396         73.605       24,2% 100,0%  
 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados da Secex/MDIC e metodologia da UNCTAD 
 
O Brasil compra do exterior poucos tipos de commodities primárias; os três 
primeiros itens (cobre refinado, minério de cobre e trigo) foram responsáveis por 1/3 
do total da categoria em 2006. A própria participação delas na pauta é pequena, foi de 
apenas 11% no ano.  
 
A importação de combustíveis, classificados em categoria própria pela       
UNCTAD, ocorreu em maior magnitude, sendo responsável por 20% da pauta em 
2006. A importação de óleo bruto de petróleo foi responsável por pouco mais da meta-
de desse resultado, totalizando US$ 9,1 bilhões em 2006. 
 
A principal categoria nas importações brasileiras é a de bens de alta intensida-
de, tendo sido a de maior crescimento absoluto em 2006. O crescimento relativo da 
categoria foi inferior à média, mas em termos absolutos houve o incremento de mais 
de US$ 4,9 bilhões em relação a 2005. O Brasil importou, em 2006, quase 1.200 itens 
classificados como de alta intensidade tecnológica. Houve o predomínio de bens in-
termediários, compostos em grande medida por partes e peças de aparelhos eletrôni-
cos e produtos químicos – ver Tabela 3.5. Foi significativa a importação de partes para 
a montagem e fabricação de telefones celulares e microcomputadores. 
 
Tabela 3.5 
Importações brasileiras na categoria de alta intens idade tecnológica: 2006 e 









1 Peças para aparelhos de telecomunicação 852990 2.174       1.490      45,9%
2 Circuitos integrados digitais 854221 2.077       1.688      23,0%
3 Medicamentos 300490 1.258       918         37,0%
4 Peças para equipamentos de informática 847330 1.252       929         34,8%
5 Adubos ou fertilizantes de potássio 310420 950          960         -1,0%
6 Peças de aviões e helicópteros 880330 944          788         19,7%
7 Dispositivos de cristais líquidos (LCD) 901380 788          551         43,1%
8 Circuitos integrados, exceto digitais 854229 746          710         5,1%
9 Aparelhos de telecomunicação 852520 536          457         17,3%
10 Unidades de memória para informática 847170 500          313         59,5%
Demais produtos 20.385     17.953    13,5%
Total 31.610     26.757    18,1%  
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MATÉRIA ESPECIAL: 
 





O déficit comercial dos Estados Unidos apresenta sucessivos recordes históri-
cos, tendo crescido, em dez anos, mais de 4 vezes. Em 2005, o déficit na balança co-
mercial norte-americana foi de US$ 766,6 bilhões e, nos onze primeiros meses de 
2006, registrou um valor 8,0% maior do que no mesmo período do ano anterior. Ape-
sar de ainda não superar o total daquele ano, o déficit aumentou US$ 56,1 bilhões no 
acumulado de 2006 em relação ao mesmo período do ano anterior.  
 
Os Estados Unidos apresentam a maior balança comercial do mundo, sendo 
responsáveis por  aproximadamente 25% do comércio mundial.  A sua pauta de expor-
tações de bens é a segunda maior em valor, alcançando US$ 900 milhões em 2005 e 
sendo superada, por não muito, pela Alemanha. Segundo estimativas do U.S. Census 
Bureau (2007) existem mais de 239 mil empresas exportadoras nos Estados Unidos, 
sendo em sua maior parte pequenas e médias empresas. Pelo lado das importações, 
seus valores são ainda mais expressivos: os Estados Unidos são os principais impor-
tadores mundiais, superando o segundo colocado em cerca de US$ 1 bilhão em com-
pras de bens. As compras externas norte-americanas são significativamente superio-
res à soma dos dois países seguintes no ranking mundial de importações (Alemanha e 
China) e quase tão grandes quanto a dos três principais países europeus (Alemanha, 
Reino Unido e França). 
 
Gráfico 1 




























* até novembro 
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A controvérsia sobre o déficit 
 
O elevado e crescente déficit comercial dos Estados Unidos representa uma si-
tuação que tem suscitado um amplo debate entre os analistas da economia daquele 
país.  
 
Obstfeld e Rogoff (2000 e 2005) observam que o déficit em conta corrente aci-
ma de 6,0% do PIB dos Estados Unidos pode provocar um penoso colapso do dólar. O 
balanço de pagamentos norte-americano estaria em uma trajetória insustentável no 
médio prazo. A inevitável  reversão, se gradual,  poderia precipitar uma mudança na 
taxa de câmbio real acima de 10,0%; se abrupta, um grande overshooting na cotação 
da moeda americana. A situação seria semelhante à vivida na década de 1970, com o 
colapso do sistema de Bretton Woods.   
 
Parece ser consenso, entre os analistas da economia norte-americana, que 
não é uma questão trivial mudar sua trajetória de déficits elevados e crescentes. O 
déficit comercial dos Estados Unidos estaria baseado em fatores de longo prazo: de-
pendência energética, fraca demanda mundial por serviços e produtos manufaturados 
norte-americanos e a alta cotação do dólar no mercado internacional apesar das re-
centes quedas (Weller, 2006). Todavia, não é ponto pacífico a premência do ajuste 
e/ou sua própria necessidade. 
 
Truman (2005) lembra que as análises realizadas em 1998, quando o déficit ul-
trapassou US$ 200 bilhões (2,4% do PIB), já consideravam a existência de uma traje-
tória insustentável para as contas externas norte-americanas. Decorridos quase dez 
anos não houve o ajuste e, de modo contrário, foram ampliados o volume do déficit e 
sua participação na produção do país.  Apesar de nem os cidadãos americanos, nem 
os países estrangeiros desejarem o ajuste, o autor considera que ele deverá ocorrer 
nos próximos 5 anos.  O déficit em conta corrente do país deve diminuir para 3,0% do 
PIB nesse período.   
 
Edwards (2005) adverte que o ajuste será necessário em um futuro próximo 
mesmo que dependa do quanto os investidores internacionais continuem a demandar 
ativos norte-americanos em seus portfólios. Os investidores internacionais e bancos 
centrais estrangeiros podem continuar a demandar ativos norte-americanos de forma 
significativa, mas o déficit em conta corrente deve experimentar um forte declínio em 
um futuro não muito distante.  
 
O aparente consenso sobre a inevitabilidade do ajuste da conta corrente norte-
americana não se repete quando mencionado o prazo para a ocorrência desse evento. 
Debelli e Galati (2005), em estudo realizado a partir do histórico de países industriali-
zados nos últimos 30 anos, concluem que ajustes de déficits em conta corrente são 
difíceis de prever. Embora os ajustes sejam, após a sua deflagração, acompanhados 
de queda na taxa de crescimento e fortes depreciações da moeda do país, não exis-
tem mudanças perceptíveis nos fluxos de capitais antes do próprio ajuste acontecer.  
 
Por outro lado, não há unanimidade sobre o déficit norte-americano apesar da 
grande convergência de opiniões em torno de sua insustentabilidade. Dooley, Folkerts-
Landau e Garber (2004) argumentam que o déficit em conta corrente dos Estados U-
nidos não apenas é sustentável, mas também é parte integral de um sistema monetá-
rio internacional bem sucedido, baseado em “fluxos líquidos de poupança dos países 
periféricos (pobres) para os centrais (ricos), ou seja, de déficits em conta corrente para 
o centro e superávits para a periferia” (p.2). A rápida industrialização dos países da 
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de fluxo de entrada de investimentos externos diretos e, dessa forma, um grande défi-
cit na conta corrente dos países desenvolvidos na provisão de seu colateral. As reser-
vas líquidas internacionais são a contrapartida empírica da definição de colateral dos 
autores, que seguem um modelo similar ao de Obstfeld (1994), ao conjecturar que o 
crescimento rápido de um país pode ser o resultado da exportação de poupança bruta 
de mercados domésticos distorcidos e seu retorno ao país pobre em canais de inter-
mediação financeira mais eficientes, tal como pelo investimento externo direto. 
 
O reconhecimento das características de longo prazo e da imprevisibilidade de 
um possível ajuste da conta corrente norte-americana traz luz para a questão sem 
ignorar sua complexidade. Entretanto, apesar de muita atenção ter sido dada aos efei-
tos macroeconômicos do déficit comercial dos Estados Unidos na economia interna-
cional, um aspecto menos percebido é a própria estrutura de suas importações. A per-
cepção dos componentes formadores da pauta de importação dos Estados Unidos  
parece reforçar o diagnóstico de fatores estruturais em seu déficit também na parte 
essencialmente de comercialização de bens. A desagregação  por produtos e países 
reflete uma dependência produtiva no mercado internacional árdua de ser alterada no 
curto prazo. 
 
A proporção entre o número de países com déficit e superávit na comercializa-
ção de bens em relação aos Estados Unidos é equilibrada. Em 2005, houve 118 paí-
ses com os quais os Estados Unidos tiveram déficit comercial e 112 com os quais a-
presentaram superávit. Entretanto, os países que possuem contas comerciais deficitá-
rias com os Estados Unidos apresentam, em geral, apenas um valor pequeno nesse 
resultado, mas existem países com grande superávit. 
 
A Holanda foi o único país com o qual os Estados Unidos apresentaram, em 
2005, saldo comercial superior a US$ 10 bilhões, e este superávit continua crescendo, 
uma vez que quando comparado os onze primeiros meses de 2006 ao mesmo período 
de 2005, observa-se um aumento de 19,9%. Mas foram observados 19 países para os 
quais os Estados Unidos apresentaram déficit superior àquele valor. Há grandes défi-
cits com um conjunto relativamente menor de origens, embora diversificado por conti-
nentes, a incluir países da Europa (Alemanha, Itália, Irlanda, Suécia etc.), Ásia (China, 
Japão, Malásia, Coréia do Sul etc.), América Latina (México e Venezuela),  África (Ni-
géria) e Oriente Médio (Arábia Saudita).   
 
O déficit comercial médio dos Estados Unidos com o Brasil foi, nos últimos dois 
anos, de aproximadamente US$ 9,7 bilhões. O Brasil foi um dos poucos países que 
apresentaram reversão da tendência ao longo dos últimos anos. Até 2001, houve su-
perávit dos Estados Unidos para com o Brasil, que chegou a US$ 6,3 bilhões em 1997. 
A reversão ocorreu notadamente com a exportação de produtos manufaturados, a 
exemplo de aviões, motores para veículo, autopeças e calçados. Outros raros exem-
plos de reversão de superávit para déficit foram o da Coréia, a partir de 1997, e o do 
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Tabela 1 
Saldo comercial dos Estados Unidos por países: 10 p rimeiros países com supe-
rávit e 10 primeiros países com déficit (em US$ mil hões e variação %)  






2006 / 2005 
(até nov)
1 Holanda 9.997 10.939 8.471 11.634 12.507 16,4% 19,9%
2 Austrália 8.137 6.520 6.606 8.430 8.815 3,6% 14,7%
3 Hong Kong 4.088 2.116 3.283 7.429 8.701 81,7% 29,4%
4 Emirados Árabes 2.031 2.002 2.661 7.007 9.563 245,0% 56,9%
5 Bélgica 5.741 3.177 3.508 5.589 5.932 -2,6% 14,4%
6 Cingapura -3.655 -1.941 1.429 5.529 5.227 - 0,4%
7 Panamá 1.032 1.376 1.105 1.842 2.120 78,5% 27,6%
8 Jamaica 652 616 1.028 1.310 1.338 100,9% 11,5%
9 Egito 2.481 2.408 1.514 1.078 1.563 -56,6% 53,2%
10 Bahamas 560 648 517 1.069 1.682 91,0% 74,0%
10 Itália -9.437 -12.344 -14.201 -19.496 -18.489 106,6% 2,4%
9 Arábia Saudita -1.486 -336 -8.364 -20.398 -22.376 1272,8% 19,1%
8 Nigéria -5.033 -3.733 -4.907 -22.573 -23.647 348,5% 16,1%
7 Malásia -9.303 -12.350 -13.662 -23.252 -21.753 149,9% 3,3%
6 Venezuela -8.162 -5.896 -10.662 -27.556 -26.179 237,6% 4,2%
5 México -16.202 -22.662 -37.202 -50.149 -59.083 209,5% 28,8%
4 Alemanha -15.469 -28.305 -35.852 -50.663 -43.563 227,5% -5,6%
3 Canadá -23.922 -34.411 -49.790 -76.450 -67.586 219,6% -1,2%
2 Japão -47.683 -73.920 -70.055 -82.682 -80.986 73,4% 6,7%
1 China -39.517 -68.668 -103.115 -201.626 -213.549 410,2% 15,2%
Total -168.488 -331.945 -470.291 -766.561 -758.266 355,0% 8,0%  
 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados da United States International Trade Commission 
 
 
A China é o principal país com superávit em relação aos Estados Unidos. Em 
2005, o saldo comercial da China foi de US$ 201,6 bilhões, valor mais do que o dobro 
do segundo país de maior superávit, o Japão. Em 2006, ocorreu uma variação de 
15,2% no superávit chinês, mantendo a relação supracitada. O crescimento do supe-
rávit chinês foi acelerado nos últimos anos, tendo crescido mais de 400% nos últimos 
dez anos. Desde 2000, a China é o país de maior superávit comercial com os Estados 
Unidos, ano no qual ultrapassou o Japão. 
 
A estrutura das importações 
 
As importações dos Estados Unidos mais que dobraram nos últimos dez anos, 
embora as taxas de crescimento entre seus principais parceiros comerciais tenham 
sido diferenciadas na última década. 
 
O Canadá é tradicionalmente o principal país de origem das compras externas 
dos Estados Unidos. Em 2005, houve US$ 287,9 bilhões em exportações canadenses 
aos Estados Unidos, o que manteve o país no primeiro lugar no ranking, mas a taxa de 
crescimento das mesmas nos últimos anos é inferior à média total. As importações 
totais dos Estados Unidos cresceram 111,2% de 1996 a 2005, enquanto as provenien-
tes do Canadá, 83,9%.  
 
O crescimento das importações dos Estados Unidos de produtos canadenses 
não pode ser considerado pequeno; apesar de inferior à média, representou um in-
cremento de US$ 131,4 bilhões em termos absolutos. O valor só não foi superior ao 
incremento absoluto proveniente da China, de US$ 192,0 bilhões no mesmo período. 
Bases de comparação maiores impedem maiores crescimentos, bem como o efeito 




SINOPSE INTERNACIONAL Nº 08 – Janeiro de 2007 
com a Irlanda. As exportações daquele país para os Estados Unidos, saltaram de US$ 
4,8 bilhões em 1996 para US$ 28,6 bilhões em 2005, ou seja, houve a fantástica mar-
ca de 496,5% de crescimento de suas vendas. São observados também vários países 
que exportavam menos de US$ 1 bilhão em 1996 e cresceram mais de 500%, a e-
xemplo de Eslováquia, Lituânia, Estônia e países da Ásia Central também pertencen-
tes à antiga URSS. Mais do que um mero efeito estatístico, esse resultado reflete o 
deslocamento de indústrias manufatureiras para países de mão-de-obra mais barata 
na própria Europa e a diversificação da origem de combustíveis por suas adjacências.  
 
O gráfico 2 mostra a correlação entre os valores importados pelos Estados U-
nidos em 2005 e as taxas de crescimento destes em 67 países. O painel de dados 
exclui países com vendas inferiores a US$ 1,0 bilhão em 2005 e concentra 97,0% da 




Taxas de crescimento das importações dos Estados Un idos entre 1996 e 2005 
















Fonte: Elaboração própria a partir de dados da United States International Trade Commission 
 
No gráfico, é possível observar que há grande concentração de países com 
exportações em valores absolutos e taxas de crescimento em uma faixa intermediária: 
24 países apresentam exportações menores que US$ 50 bilhões em 2005 e taxa de 
crescimento entre 50% e 150% em relação ao ano de 1996. 
 
A China é o grande destaque ao apresentar valores absolutos e taxas de cres-
cimento elevadas. Suas exportações para os Estados Unidos cresceram 373,0%, pas-
sando de US$ 51,5 bilhões em 1996 para US$ 243,5 bilhões em 2005. Os outros 
grandes exportadores para os Estados Unidos – México, Japão e Alemanha – apre-
sentam taxas de crescimento próximas à do Canadá, e vendas de valor absoluto bem 
menores que a China e aquele país. 
 
O crescimento do déficit dos Estados Unidos para com a China já era esperado 
desde meados da década de 1990. Um dos principais fatores a influenciar esse resul-
tado foi o deslocamento da produção de bens importados pelos Estados Unidos dos 
países do leste asiático para a China, no decorrer do processo de migração de unida-
des fabris de manufaturas intensivas em mão-de-obra de outros países asiáticos àque-
le país (Feenstra et al., 1998). Entretanto, apesar da crescente importância dos produ-
tos chineses nos Estados Unidos, como observado em Bown et al. (2006), a China é 
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China pouco influenciariam os resultados em conta corrente dos Estados Unidos, que 
realiza compras em larga escala de outros países, tanto emergentes (por ex.: têxteis e 
confecções) quanto industrializados (por ex.: aço e autopeças). 
 
Apesar da grande diversidade do número de origens e produtos, a pauta de 
importações dos Estados Unidos é relativamente concentrada: os 20 principais tipos 
de produtos comprados dos 5 principais países representaram 55,3% das importações 
totais do país em 2005. 
 
Tabela 2 
Principais países de origem das importações dos Est ados Unidos e seus princi-







Canadá China México Japão Alemanha Total
1 Automóveis 8703 36.606 175 10.826 35.216 20.353 103.177
2 Petróleo bruto 2709 24.359 447 23.202 - 27 48.035
3 Material para informática 8471 927 29.883 5.653 2.780 380 39.622
4 Autopeças 8708 11.886 1.993 7.779 9.233 2.784 33.675
5 Gás 2711 29.231 - 92 - - 29.323
6 Ap. de telecomunicação* 8525 1.553 12.409 2.827 4.593 211 21.593
7 Partes de mat. Informática 8473 782 10.078 1.279 5.077 263 17.479
8 Artigos reimportados 9801 8.745 643 4.177 2.375 1.433 17.372
9 Caminhões 8704 9.588 2 6.934 727 80 17.331
10 Televisores e monitores 8528 33 4.883 9.633 1.890 13 16.452
11 Petróleo, exceto bruto 2710 8.677 54 2.494 332 1.704 13.260
12 Operações especiais 9999 4.865 2.069 1.945 1.522 1.633 12.034
13 Móveis 9403 3.192 7.283 669 16 162 11.322
14 Móveis (assentos e estofados) 9401 1.849 4.622 3.510 194 177 10.352
15 Ap. de telefonia 8517 1.866 4.227 2.597 699 201 9.590
16 Motores de explosão 8407 3.104 101 1.950 2.782 1.253 9.189
17 Fios e cabos 8544 595 1.506 6.264 289 155 8.810
18 Calçados 6403 47 7.511 187 1 52 7.799
19 Brinquedos 9503 82 7.299 126 43 48 7.599
20 Medicamentos 3004 2.127 6 294 1.667 3.360 7.453
Demais 137.757 148.271 77.759 68.654 50.524 482.965
Total 287.870 243.462 170.198 138.091 84.813 924.434  
 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados da United States International Trade Commission 
 
O petróleo é o produto de maior valor importado da principal origem das com-
pras externas dos Estados Unidos, o Canadá; o mesmo ocorre no México. O Canadá 
é o principal fornecedor de combustíveis minerais (classificados no capítulo 27 do Sis-
tema Harmonizado) dos Estados Unidos, sendo responsável pela origem de 23% do 
produto em 2005 (US$ 65,8 bilhões). Em seguida estiveram Venezuela (US$ 31,6 bi-
lhões naquele ano), Arábia Saudita (US$ 26,5 bilhões), México (US$ 25,8 bilhões) e 
Nigéria (US$ 24,1 bilhões). 
 
As compras de automóveis também são importantes entre os principais expor-
tadores aos Estados Unidos, exceto a China. A participação das compras de automó-
veis originados no Canadá é um pouco maior (US$ 36,6 bilhões), mas elas são tam-
bém relevantes para o Japão (US$ 35,2 bilhões), a Alemanha (US$ 20,4 bilhões) e o 
México (US$ 10,8 bilhões). 
 
Na pauta de importações dos Estados Unidos em relação aos produtos chine-
ses, há grande presença de bens de maior conteúdo tecnológico, mas também muitas 
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China de material de informática e suas partes (US$ 40,0 bilhões), aparelhos de tele-
comunicação (US$ 12,4 bilhões, 8525) e calçados (US$ 12,7 bilhões). 
 
Além dos referidos cinco principais países, existe uma faixa intermediária de 
outros 16 países que exportam valores significativos, situados entre US$ 15 e 50 bi-
lhões. Tal grupo é bastante heterogêneo, envolvendo, por exemplo, Coréia do Sul, 
Venezuela, Itália, Malásia, Índia, Israel e Rússia, além do próprio Brasil. 
 
Os principais produtos importados pelos Estados Unidos são combustíveis, ma-
teriais de informática, veículos e suas partes. Os três tipos de produtos foram respon-
sáveis por praticamente 1/4 das importações totais daquele país, tanto em 2005 quan-
to até novembro de 2006. 
 
Tabela 3 
Principais produtos importados pelos Estados Unidos : 1996 a novembro de 2006 













2006 / 2005     
(até nov)
1 Petróleo bruto 2709 50.582 50.662 79.368 182.752 208.986 261,3% 25,5%
2 Automóveis 8703 67.352 96.888 114.424 124.106 122.899 84,3% 9,5%
3 Material para informática 8471 39.345 49.173 50.035 63.465 61.967 61,3% 7,4%
4 Petróleo, exceto bruto 2710 14.153 14.525 20.702 59.674 61.813 321,6% 13,2%
5 Autopeças 8708 20.360 25.320 29.347 41.320 39.967 102,9% 4,6%
6 Gás 2711 6.278 7.316 13.789 37.090 31.443 490,8% -4,5%
7 Ap. de telecomunicação* 8525 6.334 12.356 22.502 35.247 34.720 456,5% 7,1%
8 Artigos reimportados 9801 18.575 29.460 32.948 33.608 32.014 80,9% 3,7%
9 Partes de mat. Informática 8473 21.313 30.522 24.121 30.370 31.244 42,5% 12,9%
10 Medicamentos 3004 3.357 8.695 17.794 28.597 31.491 751,9% 19,5%
11 Circuitos integrados 8542 33.504 33.460 22.773 21.879 21.008 -34,7% 5,2%
12 Televisores e monitores 8528 3.995 6.192 9.985 21.141 25.117 429,2% 30,0%
13 Ap. de telefonia 8517 7.185 12.114 11.571 20.573 20.057 186,3% 7,6%
14 Caminhões 8704 10.355 14.477 16.554 18.268 17.292 76,4% 4,4%
15 Operações especiais 9999 5.453 11.788 13.045 18.226 18.464 234,2% 11,5%
16 Diamantes 7102 6.625 9.929 12.132 16.307 16.152 146,1% 7,2%
17 Móveis 9403 4.773 8.478 11.566 16.075 15.572 236,8% 6,0%
18 Vestuário feminino 6204 6.676 8.717 10.026 13.164 12.094 97,2% -1,1%
19 Vestuário de malha 6110 5.679 9.460 11.509 12.971 12.502 128,4% 2,8%
20 Móveis (assentos e estofados) 9401 4.374 7.150 9.108 12.753 12.595 191,6% 7,7%
Demais 455.049 578.085 630.250 863.354 878.773 89,7% 11,2%
Total 791.315 1.024.766 1.163.549 1.670.940 1.706.169 111,2% 11,7%  
 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados da United States International Trade Commission 
 
Outros produtos relevantes, mas que não têm por origem principal os 5 maiores 
países da pauta de importações, são medicamentos, diamantes e circuitos integrados. 
As compras de medicamentos foram as que mais cresceram quando comparadas às 
importações do produto no período 1996-2005. As principais origens deste produto 
foram: Irlanda (US$ 5,3 bilhões), França (US$ 3,6 bilhões), Alemanha (US$ 3,4 bi-
lhões) e Reino Unido (US$ 3,4 bilhões). Já os diamantes importados são provenientes, 
principalmente, de Israel (US$ 8,1 bilhões), Índia (US$ 3,1 bilhões) e Bélgica (US$ 2,8 
bilhões). Enquanto circuitos integrados têm como origem Taiwan (US$ 3,5 bilhões), 
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Conclusões 
 
A balança comercial dos Estados Unidos é a maior do mundo, ao apresentar 
uma corrente de comércio de aproximadamente ¼ da mundial. Seu déficit em conta 
corrente é elevado e tem se mostrado crescente nos últimos anos. Existe uma ampla 
discussão entre os analistas da economia do país sobre a sua trajetória futura e/ou a 
necessidade de ajuste nas contas externas norte-americanas. Entretanto, a estrutura 
da pauta de importações daquele país, relevante para a determinação de parte deste 
déficit, não costuma receber a mesma atenção. As importações norte-americanas re-
fletem fatores de longo prazo pertencentes à atual estrutura produtiva do país. 
 
A pauta de importações dos Estados Unidos é relativamente concentrada em 
determinadas origens e produtos, mas não há um só mercado que seja preponderante 
para o resultado final de sua composição. A China é certamente um destaque no co-
mércio mundial e não deixa de ser no caso norte-americano, mas não determina es-
sencialmente seu déficit. China, Canadá, México, Japão e Alemanha explicam pouco 
mais da metade da pauta de importações dos Estados Unidos, existindo uma grande 
faixa intermediária de países que exportam quantidades significativas de variados pro-
dutos. Esses países estão espalhados por quase todos os continentes e vendem aos 
Estados Unidos produtos tão diversos entre si quanto commodities primárias e manu-
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OUTROS INDICADORES ECONÔMICOS 
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Peso Peso Peso Peso Peso
argentino chileno colombiano mexicano uruguaio
jan/04 2,87           572,38       2.749,39        10,93         29,42         
fev/04 2,91           584,31       2.717,94        11,01         29,52         
mar/04 2,88           603,91       2.670,80        11,00         29,66         
abr/04 2,81           608,19       2.636,35        11,25         29,65         
mai/04 2,90           635,76       2.719,43        11,51         29,76         
jun/04 2,94           643,18       2.716,56        11,38         29,74         
jul/04 2,96           632,39       2.654,31        11,47         29,46         
ago/04 2,99           635,93       2.598,59        11,40         28,89         
set/04 2,97           616,20       2.552,16        11,49         27,95         
out/04 2,95           607,28       2.580,70        11,39         27,18         
nov/04 2,93           596,72       2.530,19        11,39         26,65         
dez/04 2,95           576,17       2.416,92        11,21         26,58         
jan/05 2,92           576,17       2.362,96        11,26         25,53         
fev/05 2,90           573,58       2.340,49        11,15         24,93         
mar/05 2,91           586,38       2.353,71        11,13         25,53         
abr/05 2,88           580,61       2.350,01        11,13         25,21         
mai/05 2,87           578,03       2.339,22        10,99         24,49         
jun/05 2,86           585,22       2.327,49        10,83         24,25         
jul/05 2,85           575,77       2.324,30        10,69         24,61         
ago/05 2,87           546,61       2.306,01        10,67         24,34         
set/05 2,89           536,70       2.294,52        10,78         24,09         
out/05 2,95           537,81       2.292,55        10,83         23,59         
nov/05 2,95           529,88       2.279,85        10,69         23,52         
dez/05 3,00           514,33       2.277,94        10,62         23,65         
jan/06 3,07           530,23       2.359,52        10,90         24,19         
fev/06 3,03           524,48       2.273,66        10,57         24,23         
mar/06 3,05           525,70       2.256,24        10,48         24,27         
abr/06 3,06           528,77       2.262,36        10,71         24,10         
mai/06 3,05           517,33       2.354,55        11,02         23,96         
jun/06 3,04           520,79       2.397,76        11,08         23,88         
jul/06 3,06           542,46       2.551,61        11,39         23,95         
ago/06 3,06           540,62       2.524,75        11,03         23,98         
set/06 3,10           538,73       2.387,72        10,88         23,93         
out/06 3,11           538,00       2.398,17        10,98         23,86         
nov/06 3,12           530,31       2.358,68        10,89         24,10         
dez/06 3,10           527,52       2.290,83        10,92         24,40         
Fonte: BCRP e Mecon
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Tabela 25 - Indicadores econômicos 
 
 
